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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
Incumbent Party (Democrat = 
1, Republican = 0) 
52 0.423077 0.498868 0 1 
# of Terms in Office 52 3.211538 4.103258 0 21 
Vote Share of Incumbent in 
Previous Election (%) 
50 56.177 5.952618 47.5 70.61 
Vote Share of Incumbent in 
2012 Election (%) 
52 52.57308 4.843516 37.9 61.8 
Type of Race (Senate Race = 1, 
House Race = 0) 
52 0.153846 0.364321 0 1 
Total Spending by Incumbent 
(1000's of Dollars) 




52 3230.592 4424.826 128.95 21299.1
% Spending Difference Over 
Challenger 
52 126.8671 181.9839 ‐73.9857 694.5715
Median Income of Households 
($) 
52 57278.92 13254.21 34285 85598 
Ln(Median Income) 52 10.93013 0.227205 10.44246 11.35742
% of Popoulation with 
Bachelor's Degree or Greater 
52 29.625 7.801078 7.7 48.8 
Ln(Total Population) 52 13.77791 0.833573 13.35189 16.74343
(% Spending Difference Over 
Challenger)2 
52 48576.51 116294.8 0.037213 482429.6
(% Spending 
Difference)*(Median Income) 
52 1392.13 2014.627 ‐822.533 7567.719
(% Spending 
Difference)*(Incumbent Party) 
52 65.14549 162.0897 ‐38.5177 694.5715
(% Spending Difference)*(Type 
of Race) 
52 9.13672 42.65581 ‐33.7379 272.2847
(% Spending Difference)*(# of 
Terms) 












52 1717.682 2443.371 ‐999.753 9306.806
Total Population 52 1795480 3442589 629005 1.87E+07
(% Spending 
Difference)*(Total Population) 
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  In this model, % Spending and % Spending Squared were found to be significant at the 1% 
significance level. The interaction term for Spending*Term was found to significant at the 5% 
significance level. Since the coefficient for % Spending is positive, the correlation between that and the 
2012 Incumbent Vote % is positive. A 1% increase in % Spending leads to .029% increase in vote share. 
However, because % Spending Squared is negative, this means that the slope of the correlation 
between % Spending and 2012 Incumbent Vote % decreases as % Spending becomes bigger. The variable 
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Spending*Term is positive, so a greater term length increases the slope of the correlation between % 
Spending and 2012 Incumbent Vote %. For example, a ten‐term Congressman receives a .02% increase in 
vote share for every 1% increase in spending over the challenger. A one‐term Congressman would only 
receive a .002% vote share increase. The R‐squared value of 0.4339 indicates that the data is relatively 
well‐explained by the model and more so than it was in the simple regression model.  
  Model 4 is therefore the model that best predicts an incumbent’s share of the vote based on the 
given variables. Table III below lists the sensitivities of Model 4’s variables. Figure 1 below shows that % 
Spending Difference does follow a quadratic trend, with a positive slope that gradually decreases until it 
becomes zero. This represents the diminishing returns of campaign spending. Finding the maximum 
point where the slope becomes zero shows that campaign spending is expected to cease providing 
returns to the incumbent when the incumbent spends 372% more than the challenger. Many of the 
races in this study exceed that amount, which shows there are actual situations where campaign 
spending is expected to hit its peak on providing returns to the share of the vote.  
Figure 1: % Spending Difference From Challenger vs. 2012 Incumbent Vote Share 
 
 
Figure 2 shows that the correlation between Spending*Term and 2012 Incumbent Vote %. This 
means that incumbent’s that have held their seat for more terms experience a greater benefit from 
campaign spending on their share of the vote than incumbents who have been around for a shorter 
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period of time. A likely reason for this is that campaigners who have practiced through more elections 
are likely to know how to allocate the money more efficiently. 
Figure 2:(% Spending Difference From Challenger* Number of Terms) vs. 2012 Incumbent Vote Share 
 
V. Conclusions  
  Based on the models from our data set, it would appear that in the 2012 election, the variables 
normally considered crucial to victory, such as incumbency and political affiliation, have no significant 
impact on incumbent’s share of the vote. Even redistricting effects, proxied by the Senate dummy 
variable, were not found to have a significant effect on the incumbent’s vote share. The only variable 
found to be crucial on its own is how much the incumbent spends over the challenger. The value of 
campaign spending was also subject to diminishing returns at a rate that causes it reach a maximum at a 
percentage near the sample mean. The only variable that interacted with campaign spending in a 
significant way was the length of the incumbent’s political career. This makes sense because seasoned 
politicians can spend money more effectively. However, the idea that money is the only variable in our 
model that matters significantly, is in direct conflict with the papers mentioned in the literature survey, 
but is reconcilable and adds to the overall body of work for the following reasons.  
  First, the studies in the literature review were generally taken from elections that were held 
several decades ago, while this study used results from 2012. This could explain much of the difference. 
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For example, long political careers are often a signal for name recognition, but in a world with greater 
Internet penetration, this may not mean as much. Second, our study also added in several other 
variables to control for omitted variable bias. While these variables did not significantly affect our model, 
they were important in showing that campaign spending is significant even when these other variables 
are controlled. Third, our study avoided endogeneity issues by focusing only on competitive districts. 
Fourth, our study dropped outliers. Keeping the outliers would have included candidates who won by 
normal percentages, but spent thousands of times the money the challenger spent.  
   One of the flaws in this study is that it did not deal with independent expenditures made by 
groups such as Super PACs. This is difficult to include because independent groups are not legally 
allowed to directly support a candidate and must focus solely on issues generally not of a local nature. 
However, if independent expenditures can be linked to supporting candidates, then they should be 
included in the analysis. Another issue that should be examined is the role of spoilers or third‐party 
candidates. Also, if there is data on the level of internet penetration per district or the types of services 
purchased through campaign spending, then that should also be included in the model. This will help 
fine‐tune what types of services really help an incumbent increase his vote share. In the future, our 
model should be backfitted to previous elections to evaluate its prediction power under different 
circumstances. By finding more nuanced data for campaign spending, this model could be more 
effectively used by both campaign teams and election policymakers to achieve their desired ends.  
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